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KORONAVIRUS

CERNA LABUT ROKU 2020




KOROVAVIRY: O CO JDE?

m Koronaviry

m obalené jednovlaknové RNA viry s pozitivni polaritou

m nazev je odvozen od charakteristického usporfadani povrchovych struktur lipidového obalu ve tvaru

slunec€ni korony

m Koronavirus (Coronavirus) je spole¢né oznaceni
(nikoli taxonomické jméno) pro &tyfi rody viru
obsazenych v podc€eledi Orthocoronavirinae.

m plvodné znamy jen jako puvodci infekci zvirat —
ptaku a savcu (skot, domaci zvifata —psy, kocky).

m Od 60. let 20. stoleti byly zjiStény i u lidskych
onemocnéni — puvodné ve formé nachlazeni.

m 2002 — SARS (syndrom nahlého selhani dychani).
m 2012 — MERS (zapal plic provazeny selhanim ledvin)

m Prosinec 2019 - 2019-nCoV, resp. Covid-19 (objeven
v ¢inském Wu-chanu)

Zdoj: wikipedia

Cervenymi vystupky se virion
prichycuje k receptoru na burice.
Uvnitr je Sroubovice jednovlaknove
RNA.
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KOROVAVIRY: NAKAZLIVOST A SMRTNOST

® SARS (plivod Cina)

m Nakazeno cca 8 tisic lidi,
desetina zemfela

® MERS (puvod Arabsky
poloostrov)

m Nakazeno 1250 lidi,
zemrelo pres 450

m COVID-19 (plivod Cina)

m Umrtnost odhadovana na
2,3%

Fatality rate, as a percentage*:
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Zdoj: Der Spiegel, New York Times, SG Cross Asset Research/Economics
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DOPADY EPIDEMIE SARS NA CINSKOU EKONOMIKU

Dopad SARSU na Cinskou ekonomiku byl limitovany, ve tvaru ,V*
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COVID-19 VERSUS SARS

Pocet nakazenych virem COVID-19 je nesrovnatelné vysSi

Srovnani vyvoje COVID-19 versus SARS

od 20.1.2020 (COVID-19) & od 17.3.2003 (SARS)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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KORONAVIRUS COVID-19: CINA VERSUS ZBYTEK SVETA

Cina ma to nejhorsi za sebou, zbytek svéta pied sebou
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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COVID-19 SE SiRi MIMO CIiNU

V Evropé ma velké problémy ltalie

Potvrzeny COVID-19 mimo Cinu

podil na celku pocet pripadi
Italie 33.5% 31,506
ran 17.2% 16,169
Spanélsko 11.9% 11,178
Jizni Korea 8.8% 8,320
Francie 8.1% 7,652
Némecko 7.6% 7,156
USA 3.8% 3,536
Velka Britanie 2.1% 1,954
Belgie 1.6% 1,486
Norsko 1.4% 1,308
Svédsko 1.2% 1,167
Japonsko 0.9% 829
Malajsie 0.6% 553
Kanada 0.5% 424
Australie 0.4% 414
Singapur 0.3% 266
Indie 0.1% 137
Spojené Arabské Emiraty 0.1% 98

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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PANIKA NA FINANCNICH TRZICH

SiFici se virus mimo Cinu se dramaticky podepsal na akciovych trzich

Amerikcy akciovy index S&P 500, 100 a 200denni klouzavé priaméry
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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UPRK SMEREM K BEZPECNYM AKTIVUM

Dolarova vynosova kfivka dramaticky spadla

Americka vynosova kfivka
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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UPRK SMEREM K BEZPECNYM AKTIVUM

Roste cena zlata, ceny barevnych kovu naopak klesaiji

Relativni cena zlata vi¢i médi je nejvyssi of globalni finanéni krize

pomér (cena zlata/médi)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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POD SILNYM VYPRODEJNIM TLAKEM SE OCTLA ROPA

Na ropu dopada nejenom koronavirus ale i neschopnost OPECu

Cena ropy WTI v USD za barel
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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VYHLIDKY PRO GLOBALNiI EKONOMIKU SE ZACINAJI ZHORSOVAT

Rostou obavy z dopadu koronaviru na globalni ekonomiku

World Citi Long-Term Macro Risk Index a % potvrzenych nakazenych virem COVID-19 mimo Cinu
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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VNEJS|I PROSTREDI

GLOBALNi EKONOMIKU CEKA ZPOMALENI




DOPADY KORONAVIRU DO SVETOVE EKONOMIKY NEBUDOU
ROVNOMERNE

Vyhled pro Spojené staty jsme revidovali pouze mirné
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics
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GLOBALNi EKONOMIKU CEKA ZPOMALENI

Eurozoénu ¢eka nejvétsi propad v Q2 20 (HDP, g/q, %)
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics
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NEJVICE TRPI ITALIE

Italie ma pfed sebou nékolik Ctvrtleti hospodarského poklesu (HDP, %, g/q)
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

VYRAZNE PROPADNE | NEMECKO

Némecky rast propadne do zaporu v Q2 vyrazné (HDP, %, g/q)
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CENTRALNI BANKY SE SNAZI POMAHAT

ECB snizi sazby jesté jednou (%)
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Depozitni sazba ——Sazba pro hlavni refinanéni operace

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics
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INFLACE V EUROZONE NA BODU MRAZU

Inflace v eurozéné propadne k nulovym hodnotam (%, y/y)
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics
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INFLACE V EUROZONE NA BODU MRAZU

Inflace v eurozéné propadne k nulovym hodnotam (%, y/y)
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics
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PROGNOZA HDP

Vyhled pro jednotlivé zemé (HDP, %, yly)

Consensus IMF

World (Mkt FX weights) 1.8 2.3 2.9 2.8 - - - -
World (PPP weights) 2.4 3.0 3.5 3.4 - - 3.3 3.4
us 0.7 0.9 1.8 1.9 1.6 2.0 2.0 1.7
Euro area -0.7 0.8 1.2 0.6 0.6 1.3 1.3 1.4

Germany (nsa) -0.7 0.7 1.1 0.4 0.5 1.2 1.1 1.4

France -0.8 1.0 1.4 0.7 0.8 1.3 1.3 1.3

Italy -1.4 0.2 0.5 0.3 -0.8 0.8 0.5 0.7

Spain -0.4 1.3 0.8 1.1 1.5 1.6 1.6 1.6
UK 0.3 0.9 1.1 0.8 0.8 1.3 1.4 1.5
Switzerland -0.3 0.7 1.0 0.7 1.0 1.4 1.3 1.6
China 4.5 5.5 6.4 6.0 5.2 6.1 6.0 5.8
Japan 0.2 0.7 1.6 1.4 -0.7 1.1 0.7 0.5
Australia 1.5 2.2 2.8 2.5 1.5 2.6 2.3 2.6
South Korea 0.5 2.2 3.0 2.4 1.7 2.5 2.2 2.7
Taiwan 1.5 2.1 3.1 2.7 2.1 2.6 1.9 2.1
India* 4.7 5.3 6.3 5.8 5.0 5.7 5.8 6.5
Indonesia 4.4 5.1 5.1 5.3 4.8 5.3 5.1 5.2
Russia 1.3 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.8 1.6
Czech Republic 0.4 2.0 2.4 1.9 2.1 2.4 3.5 2.6

Source: SG Cross Asset Research/Economics, Consensus = February 2020, IMF = January 2020, P* = Previous GEO (February 2020)". There are some
countries used in the construction of the global aggregate that w e do not forecast. For those w e use IMF forecasts.

Colours: Dark red -0.4 bp aw ay from mean Consensus, light red betw een -0.4 and -0.2 aw ay from mean Consensus; light grey betw een 0.2 and 0.4 aw ay
from mean Consensus, dark grey; +0.4 aw ay from mean Consensus. * In India, the numbers are averaged over the fiscal year ending in March. Germany
NSA.

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

SG Potential Growth
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MAKROEKONOMICKA PROGNOZA CR

CAS VELMI OPATRNYCH PROGNOZ




CESKA EKONOMIKA PROCHAZI RECESI

|
Propad zacina na konci Q1 a kon€i v Q2 Pro letoSek stale Eekame v praméru rist
(% a/q) ekonomiky o0 0,4 %
3.0 6.0
20 5.0
4.0
1.0
3.0
0.0 ‘ —7 2.0
_1-0 10
0.0 ‘ ‘ ‘ ‘ .
2.0
Jul-14 Jul-15 Jul-16 Jul-17 Jul-18 Jul-19 Jul-20 -1.0

Jul-14 Jan-16 Jul-17 Jan-19 Jul-20

Bfeznova progn6za ——Lednova progndéza

Bfeznova progn6za ——Lednova prognéza

» Pro letoSek ¢ekame v pruméru rast ekonomiky o 0,4 %

* Odhad miry nezaméstnanosti jsme zvysili o 40bp na 3,4 %

« RuUst mezd v pfistim roce zpomali na 3,3 %, letos bude pod 6 %

» Propad pociti predevsim sektor sluzeb, ale velkym rizikem je delSi zastaveni
automobilek na delSi obdobi

« Otevira se zaporna mezera vystupu a hospodarska politika by méla jednat
vyraznou expanzi

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics
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INFLACE BY PO NARUSTU MELA ZPOMALIT

CPI zpomaluje v nové prognoéze rychleji Ceny pohonnych hmot klesnou (% yiy)

(% yly)
4.0 20.0
3.5 15.0
3.0 10.0
2.0 0.0 ~ N K//K
1.5 -5.0
1.0 -10.0
0.5 -15.0
00 . N A ‘ —— ‘ ‘ -20.0
Jul-14 Jan-16 Jul-17 Jan-19 Jul-20 Jul-14  Jul-15 Jul-16 Jul-17 Jul-18 Jul-19 Jul-20
Bfeznova progn6za ——Lednova progndza Bfeznova prognéza ——Lednova prognoza

* Ve sméru vysSi inflace bude pusobit slaba koruna

« Desinflaéné bude pusobit zejména pokles cen komodit a se zpozdénim
propad poptavky (zaporny GDP gap) diky c¢emuz jadrova inflace zpomali za
rok na 1,4 %.

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics
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RIZIKA JSOU VYRAZNE VETSIi NEZ OBVYKLE

Rizika: Epidemie prevalcovala brexit a obchodni valky

Hlavni rizika prognézy souviseji s pandemii SARS-CoV2:
B Trvani epidemie bude delsi a opatreni potrvaji dele nez do Q2. V takovém pfipade by
ekonomika mohla projit hlubsi recesi nez v roce 2009.

B Zotaveni po epidemii bude pomaleé. Je mozné, Ze Sok z epidemie povede k velmi pomalému
oziveni vnéjsi a potazmo domaci ekonomiky. Poptavka po nékterych statcich, jako jsou napfiklad
automobily, mUze byt déle odkladana z dlvodu nejistoty.

B Koruna zlstane slabsi. Pokud koruna nebude posilovat tak jak ocekavame, inflace by
pravdépodobné snizovala vyrazné pomaleji, nez ocekava nase prognoza.

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics
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CNB FOCUS

PRISEL CAS SNIZOVANI UROKOVYCH SAZEB




’

CNB V BREZNU JESTE JEDNOU SNizi UROKOVE SAZBY, OPET O 50BB

Mira inflace prozatim nad cilem CNB
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Prognéza CNB (inar 2020} B prognoza (brezen 2020)

Kurz bude slabsi nez CNB océekavala

27.0

CZK/EUR
26.5
26.0

255

4Q18 2019 4Q19 2Q20 4220 2021

Progndza CNB ((inor 2020) == KB progndza (bfezen 2020)

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, CNB

Ekonomicky rUst silné zasazen koronavirem
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KORUNOVY DEVIZOVY TRH

KORUNA DOPLACI NA SVOU PREDCHOZi ATRAKTIVITU




KORUNA DOPLACI NA SVOU PREDCHOZI ATRAKTIVITU

|
NejvétSi mezidenni oslabeni od zaCatku Relativni vyvoj stfedoevropskych mén
kurzového zavazku CNB v listopadu 2013 a eura vuci dolaru
5.0% 28 109
4.0% | 27
106

3.0% 26
2.0% 25 103
1.0% 24 100
0.0% 23 97
-1.0% 22

. 9 . :
-2.0% 21 Jan-20 Feb-20 Mar-20

Mar-13 Mar-15 Mar-17 Mar-19

——Mezidenni zména (%) CZK/EUR ——CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR —— USD/EUR

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB, CSU, Bloomberg, Macrobond
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KORUNA DOPLACI NA SVOU PREDCHOZI ATRAKTIVITU

I
Koruna v panice upevnila svij vztah Pohyby koruny zintenziviuje pritomnost
s urokovym diferencialem zahrani¢nich spekulantt
27.9 -1.00 27.8 -48
275 | 425 - ——CZK/EUR —— JPM EM Currency Index 50
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251 /"\_ / -2.50 -60
W 253

247 ‘ ‘ ‘ — 275 -62

Jul-19 Sep-19 Nov-19 Jan-20 Mar-20 4.8 64

——CZK/EUR EUR IRS 2Y - CZK IRS 2Y (pr. osa) an-20 Feb-20 Mar-20

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB, CSU, Bloomberg, Macrobond
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KORUNA DOPLACI NA SVOU PREDCHOZI ATRAKTIVITU

|
Forwardové body nasleduji kolaps ...urovné koruny ale stale nabizi vyhodné
urokovych sazeb... podminky zajisténi
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB, CSU, Bloomberg, Macrobond
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TRH UROKOVYCH SAZEB A DLUHOPISU

VYVOJ V ZAHRANICI SRAZI KORUNOVE SAZBY NA KOLENA




VYVOJ V ZAHRANICi SRAZI KORUNOVE SAZBY NA KOLENA

|
Vynosova kfivka statnich dluhopisu Regionalni statni dluhopisy ztraceji davéru
se vratila k ristovému tvaru investord
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB, CSU, Bloomberg, Macrobond
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VYVOJ V ZAHRANICi SRAZI KORUNOVE SAZBY NA KOLENA

|
. , Finanéni trhy oéekavaji dalSi vyrazné
Kolaps korunovych urokovych sazeb | rhy ot g y
snizovani urokovych sazeb
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB, CSU, Bloomberg, Macrobond
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VYVOJ V ZAHRANICi SRAZI KORUNOVE SAZBY NA KOLENA

Urokové swapy nabizeji vyhodné zajisténi
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Jan-
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Jan-19 Jan-20
——3M PRIBOR

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB, CSU, Bloomberg, Macrobond

Kotace forwardl urokovych swapu
(%, p.a., vs. 6M PRIBOR)
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SHRNUTI




CESKA REPUBLIKA: SHRNUTI MAKROEKONOMICKE PROGNOZY

Hlavni ekonomické proménné
2019 2020 2021
HDP (realny rist, yly v %) 24 0,4 24
Spotireba domacnosti (realny rist, yly v %) 3,0 1,5 1,7
Fixni investice (realny rist, yly v %) 2,3 -0,5 0,5
Zahraniéni obchod (mld CZK) (*) 501 548 537,8
Primyslova vyroba (realny rust, yly) -0,3 -3,9 6,6
Maloobchod bez aut (realny ruist, yly v %) 4,8 24 1,6
Mzdy nominalni rast, yly v %) 71 5,8 3,3
Mira nezaméstnanosti (MPSV, v %) 2,8 3,4 3,9
Inflace (yly, v %) 2,8 2,9 1,6
Dané (prispévek do yly CPI) 0,0 0,6 0,4
Jadrova inflace (yly, v %) (**) 2,6 24 1,7
Ceny potravin (yly, v %) (**) 2,8 3,2 2,3
Ceny pohonnych hmot (yly, v %) (**) -0,4 -2,8 0,9
Regulované ceny (yly, v %) (**) 4,5 1,7 0,8
3M PRIBOR (primeér) 212 1,6 1,8
2W Repo (prameér) 1,92 1,4 1,5
EUR/CZK (primeér) 25,67 26,1 254

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: (*) zahrani¢ni obchod dle preshranicni statistiky;
(**) slozky inflace jsou ociStény o primarni dopad danovych zmén
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PRAVNI UPOZORNENI

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢&i prodeje jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo jinou vyzvu &i pobidku k jeho nakupu i
prodeji. Veskeré zde obsaZené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira
zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s.
uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez prfedchoziho upozornéni.

Komer¢ni banka, a.s. a spole€nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfileZitostné podilet na obchodech s investi€nimi nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat
¢innost tvarce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i jinak profitovat z obchodu s investiénimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatu, které byly
emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole€nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfileZitostn& obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné v
tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy
investiéni doporuéeni uvedené v tomto dokumentu predstavuje Sifeni investi¢niho doporuéeni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958.
Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném obsazenych.
Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni
rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zarover vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o
vhodnosti investice, protoZe investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro v8echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastroji nezaruéuje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji
a investicemi jsou spojena rdzna investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice muZe stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost pavodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje
denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzli s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investiéniho nastroje, a
nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisluSnych pravnich predpist, a jako takova podléha dozoru
Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stfetu zajmu pfi tvorbé investiénich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajiciho
vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci
Komeréni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajmu.

Zadné hodnoceni zaméstnancl, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporugeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s
investi€nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastroji. Hodnoceni autort investi¢nich doporuceni ale spogiva ve
vazbé na zisk Komer¢ni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i vysledky obchodovani s investinimi nastroji.

Doporuceni uvedend v tomto dokumentu jsou uréena vefejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu.
Komeréni banka, a.s. nezasila investiéni doporuceni jednotlivym emitentim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohlasuje, Zze nazory obsazené v tomto
dokumentu pfesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splfiujicim statut ,amerického subjektu®, jak je
definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statd americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjSich predpist.

Tento dokument neni investiénim doporuéenim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani nepfedstavuje investi¢ni poradenstvi dle
zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisu.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz.
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SOCIETE GENERALE VEDOUCI BANKA V GLOBALNIM EKONOMICKEM
VYZKUMU
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